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» MiedZz: Pomimo mniej imponujgcych danych z ostatnich miesiecy, | Kluczowe ceny rynkowe
Panstwo Srodka odnotowato w ubiegtym roku import miedzi na Cena 2-tyg. zm.
poziomie 6,68 min ton. Byto to gtéwnie spowodowane gromadzeniem
rezerw panstwowych, a takze szybkim odbiciem gospodarczym Chin po

LME (USD/t)
A Miedz 7 979,50 3,1%

pandemii koronawirusa oraz zaistniatg mozliwoscig arbitrazu miedzy o
cenami miedzi w Londynie i Szanghaju (str. 2). 4 Nikael 17970,00 8,0%
LBMA (USD/troz)
» Metale szlachetne: W silniku spalinowym znajduje sie od 0,5 do v W 25,25 -4,7%
0,9 uncji (15-28 graméw) srebra, dla samochodéw hybrydowych Vv Ztoto 1 839,00 -2,8%
i elektrycznych zuzycie jest odpowiednio wyzsze. Moze to wydawac sie Waluty
niewiele, jednak warto zauwazy¢, ze w 2021 roku globalna produkcja ¥ EURUSD 1,2123 -1,2%
lekkich pojazdéw (LV) ma wynie$¢ okoto 85 min sztuk. To z kolei ¥ EURPLN 4,5480 -1,4%
sugeruje, ze popyt na srebro ze strony sektora motoryzacyjnego w tym ¥ USDPLN 3,7466 -0,3%
roku wyniesie okoto 61 min uncji (1 900t) (str. 5). ¥ USDCAD 1,2727 0,0%
= USA: Pakiet pomocy obejmuje 415 miliardéw dolaréw na wsparcie walki A UsDCLP 735,35 3,4%
z wirusem i wprowadzenie szczepionek COVID-19, okoto 1 biliona Akcje
dolaréw na bezposredniag pomoc dla gospodarstw domowych oraz A KGHM 198,05 8,2%
okoto 440 miliardéw dolaréw dla matych firm i spotecznosci, ktére Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 12)

zostaty szczegélnie dotkniete pandemig (str. 7).

» Chiny: Catoroczna nadwyzka handlowa wyniosta 535 mld USD, co
stanowi wzrost 0 27% w poréwnaniu z 2019 r. i najwyzszy poziom od

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za

Indeks ISM Manufacturin; Gru 60,7 A
Bilans w handlu zagr. ($) Gru 78,2 A
mmmm Bilans w handlu zagr. Lis 1756 A
“ Sprzedaz detaliczna (rdr)  Lis -29% V
[ Zamoéw. przem. (wda, rdr) Lis 6,3% A

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 10)

2015 r. Eksport do USA wzrést w grudniu o 34,5% w poréwnaniu

zrokiem poprzednim, podczas gdy import towaréw amerykanskich
wzrést 0 47,7%, najwiecej od stycznia 2013 r. (str. 8).

Zmiany wyceny niektérych surowcéw w 2020 roku
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Zrédto: Reuters, KGHM Polska Miedz S.A. | marketrisk@kghm.com

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Import miedzi do Chin w 2020 r. osiggnat rekordowy poziom
Pomimo mniej imponujacych danych z ostatnich miesiecy, Painstwo Srodka
odnotowato w ubiegtym roku import miedzi na poziomie 6,68 min ton. Byto
to gtéwnie spowodowane gromadzeniem rezerw panstwowych, a takze
szybkim odbiciem gospodarczym Chin po pandemii koronawirusa oraz
zaistniala mozliwoscia arbitrazu miedzy cenami miedzi w Londynie
i Szanghaju.

Chiny zaimportowaty rekordowe ilosci nieprzetworzonej miedzi i wyrobéw
z miedzi w 2020 r. Wedtug danych chinskiego urzedu celnego import w ubiegtym
roku wynidst 6,68 min ton, co stanowi wzrost o jedng trzeciag w poréwnaniu
z2019 r. i poprawia roczny rekord, ktéry gtéwnie dzieki szybkiemu opanowaniu
koronawirusa, zostat osiggniety juz na diugo przed grudniem. Jednak import
w ostatnim miesigcu 2020 r. spadt trzeci raz z rzedu osiggajac 512 332 ton
(8,7% mniej m/m). Popyt budowlany i produkcyjny nie byt wystarczajacy, aby
zrébwnowazy¢ negatywny efekt braku mozliwosci arbitrazu, ktéry wptynat na
rekord w 2020 rok. Grudniowy import byt zgodny z oczekiwaniami analityka CRU
Group, He Tianyu, ktéry prognozuje, ze w styczniu import miedzi bedzie nadal
spadat z powodu wysokiej bazy. Dodat réwniez, ze rekordowy import w 2020 r.
wynikat z gromadzenia rezerw panstwowych, a takze szybkim odbiciem
gospodarczym Chin po pandemii koronawirusa oraz zaistnialg mozliwoscig
arbitrazu miedzy cenami miedzi w Londynie i Szanghaju. Dodatkowo, COVID-19
przekierowat do Panstwa Srodka niektére zaméwienia na sprzet gospodarstwa
domowego i produkty medyczne, co réwniez wpltyneto na wzrost importu miedzi
do Chin. Arbitraz cen czerwonego metalu w Szanghaju i Londynie, ktory sprawit,
ze import byt tak korzystny w potowie 2020 r., zostat zamkniety, zmniejszajgc
motywacje do wysytania metalu. Chiriska Administracja Celna podata réwniez, ze
import koncentratu miedzi lub czeSciowo przetworzonej rudy wyniést w grudniu
1,89 miIn ton, co stanowi wzrost 0 3% z 1,83 min ton w listopadzie, ale spadt z 1,93
mlin ton rok wczesniej. W ujeciu catorocznym import koncentratu nie osiggnat
nowego rekordu. Przy ograniczonej podazy z powodu obostrzern w kopalniach
zwigzanych z koronawirusem dostawy wyniosty 21,77 min ton.

Codelco zaostrzy srodki ostroznosci w zwigzku ze wzrostem
liczby przypadkéw COVID-19 w Chile

Zagrozenie kolejng falg koronawirusa zmusito Codelco, do ponownego
wprowadzenia Srodkéw ostroznosci w kopalniach. Firma zaznacza, ze liczba
zarazonych w spétce jest niska, ale zwraca uwage na czynniki zewnetrzne
i nie chce podejmowaé ryzyka. Srodki ostroznosciowe nie beda mialy
wptywu ani na produkcje, ani prowadzone projekty.
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Chilijska panstwowa firma wydobywcza, Codelco, najwiekszy na Swiecie
producent miedzi, zakomunikowata, ze po raz kolejny zaostrzy srodki przeciwko
koronawirusowi w swoich kopalniach, co ma zwigzek z niedawnym wzrostem
infekcji w tym potudniowoamerykanskim kraju. Jednym ze sposobow walki
zrozprzestrzenianiem sie wirusa bedzie redukcja jednoczesnie obecnego na
miejscu pracy personelu. Nastgpi to zaledwie kilka miesiecy po wznowieniu
normalnej dziatalnosci, po majgcym miejsce w maju i czerwcu szczycie zakazen.
Codelco, podobnie jak wiele innych chilijskich firm wydobywczych, wyszto w duzej
mierze bez szwanku z pierwszej fali COVID-19, utrzymujac zadowalajaca
wydajno$¢ przez calag pandemie. Liczba infekcji wsrdéd  zatrudnionych
i pracownikéw zewnetrznych pozostaje niska, lecz mimo to w poszczegdlnych
przypadkach zdecydowano sie na zwiekszenie S$rodkédw sanitarnych
w kopalniach. Oprécz zmniejszenia liczby personelu na miejscu pracy, firma
zapowiedziata, ze ponownie wdrozy teleprace, skoncentruje sie na zadaniach
wykonywanych przez wtasny personel i zawiesi niektére wizyty pracownikéw
zewnetrznych i dostawcow. Firma o$wiadczyta, ze bedzie rowniez negocjowac ze
zwigzkami, by pracownicy powrécili do siedmiodniowego systemu zmianowego,
ktory byt stosowany z dobrym skutkiem w 2020 r. Codelco o$wiadczyto, ze Srodki
ostroznosciowe nie beda miaty wptywu ani na produkcje, ani nie zostana
wstrzymane prowadzone projekty. Chile odnotowato ponad 673 000 przypadkéw
koronawirusa i ponad 17 500 zgonéw. Niedawny wzrost liczby przypadkéw
w potnocnym regionie gérniczym Antofagasta spowodowat nowe ograniczenia
w kraju.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Po tym, jak Sad Najwyzszy uwzglednit skarge lokalnych spotecznosci tubylczych
dotyczacg wykorzystania wody, firma wydobywcza BHP Billiton bedzie zmuszona
zawiesi¢ dziatalno$¢ w kopalni miedzi Cerro Colorado, zlokalizowanej
w narazonej na susze pétnocnej czesci Chile. BHP stoi obecnie w obliczu
dtugotrwatego zawieszenia dziatalnosci, ktére potrwa przynajmniej do uzyskania
nowego raportu srodowiskowego, nad ktérym trwajg juz prace. Lorenzo Soto,
prawnik lokalnej spotecznosci, oswiadczyt agencji informacyjnej Reuters, ze
wypompowywanie wody dla zasilania operacji Cerro Colorado prawie catkowicie
wysuszyto mokradta na duzych wysokosciach zlokalizowane w poblizu kopalni
w regionie Tarapaca.

Wedtug raportu analitycznego Antaike, produkcja miedzi w gtéwnych chinskich
hutach wzrosta w grudniu o 9,3% w poréwnaniu z poprzednim miesigcem,
podczas gdy roczna produkcja w 2020 r. utrzymata sie na stabilnym poziomie.
22 huty objete miesiecznym badaniem produkcji przez Antaike wyprodukowaty
w grudniu 803 900 ton katod, co oznacza wzrost na poziomie 6% rok do roku.
Wyglada wiec na to, ze remonty wykonane w ostatnim czasie w hutach miaty
niewielki wptyw, a producenci byli zdeterminowani do osiggniecia planéw
produkcyjnych na 2020 rok. Catoroczna produkcja wyniosta 8,54 miliona ton, co
stanowi wzrost 0 0,02% w poréwnaniu z 2019 r. Zdaniem analitykéw Antaike, to
gtéwnie zastuga szybkiego powrotu do optymalnych pozioméw mocy
produkcyjnych po pierwszym kwartale zdominowanym przez koronawirusa.
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Podczas gdy duzi producenci, tacy jak Jinchuan Group, odnotowali silny wzrost
produkcji w 2020 r., mniejsze huty odnotowaty spadki z powodu ograniczonej
podazy koncentratu i niskich premii TC/RC (nizsza premia oznacza nizsze
dyskonto w stosunku do ceny miedzi notowanej na gietdzie), ktére obecnie sg
najnizsze od o$miu lat i wynosza 48,50 USD za tone. Zdaniem Antaike, wiekszos¢
hut nie planuje remontéw w styczniu, ale oczekuje sig, ze poziomy produkcyjne
spadng przed chinskim nowym rokiem, ktoéry obchodzony bedzie w lutym.
Zgodnie z prognozami firmy badawczej produkcja w styczniu spadnie do okoto
760 000 ton.

= Jiangxi Copper Corporation podpisata dtugoterminowy kontrakt z kopalnig
Chambishi w Zambii, nalezagcg do China Nonferrrous Metal Mining, w ktérym
ustalita premie rafinacyjna (RC) dla miedzi typu blister na 2021 r. na 145 USD/t
CIF w Chinach. Taki poziom dyskonta oznacza wzrost o 17 USD/t (o tyle huta
zaptaci wiecej dyskonta w stosunku do ceny gietdowej za tone miedzi typu
blister), czyli 13,3% w poréwnaniu do 128 USD/t w 2020 r. Oczekiwanie wzrostu
podazy ztomu miedzi w 2021 r. dato kupujgcym pewnos¢, ze bedg negocjowacd
RC na wyzszym poziomie. Podaz ztomu miedzi ma wzrosng¢ w tym roku po tym,
jak od 1 listopada 2020 r. rzad ztagodzit ograniczenia importowe, co w pewnym
stopniu zmniejszy zaleznos¢ Chin od sprowadzanej miedzi anodowej. Ponadto,
od 2021 r. huty muszg ptaci¢ 13% podatku VAT od kazdej ilosci ztota
wyprodukowanego z miedzi anodowej, w poréwnaniu do zerowego podatku
w przesztosci. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli branzy, nowy podatek
znacznie pogorszy marze hutnicze, stad zmiana premii RC. Chambishi jest
glébwnym dostawcg miedzi anodowej, posredniego produktu i materiatu do
wytapiania miedzi rafinowanej. Wedtug obliczeh S&P Global Platts na podstawie
danych celnych, chiinski import miedzi anodowej wyniést 921 287 ton
w pierwszych 11 miesigcach 2020 r., co oznacza wzrost o 37,4% w stosunku do
2019r.

= Nalezacy do Rio Tinto Turquoise Hill Resources poinformowat, ze Rzagd Mongolii
rozwaza zakonczenie i zastgpienie planu rozwoju i finansowania kopalni miedzi
Oyu Tolgoi. Rzad poinformowat Rio Tinto, ze jest niezadowolony z zaktadanych
planéw wydobycia przy koszcie rozwoju kopalni w wysokosci 6,75 miliarda
dolaréw. Oyu Tolgoi to jedno z najwiekszych na Swiecie znanych ztéz miedzi
i ztota, potozone w regionie South Gobi w Mongolii. Rzad mongolski posiada 34%
udziatéw w projekcie, a reszta nalezy do kontrolowanego przez Rio Turquoise
Hill.
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Wozrasta rola srebra w branzy samochodowej

W silniku spalinowym znajduje sie od 0,5 do 0,9 uncji (15-28 gramdw) srebra,
w wypadku samochodéw hybrydowych i elektrycznych zuzycie jest
odpowiednio wyisze. Moze to wydawac sie niewiele, jednak warto
zauwazy¢, ze w 2021 roku globalna produkcja lekkich pojazdéw (LV) ma
wyniesc okoto 85 min sztuk. To z kolei sugeruje, ze popyt na srebro ze strony
sektora motoryzacyjnego w tym roku wyniesie okoto 61 min uncji (1 900t).

Wykorzystanie srebra w przemysle motoryzacyjnym jest obszarem popytu, ktéry
do niedawna byt niezauwazany. Badania pokazujg jak elementy zawierajgce
srebro znalazly zastosowanie w coraz szerszym zakresie w pojazdach lekkich
(light vehicles - LV, tj. samochodach osobowych i matych pojazdach dostawczych
o tadownosci do 1000-1500kg). Zmiana wynika z dwéch kluczowych cech srebra
- jego unikalnych witasciwosci, najwyzszego przewodnictwa cieplnego
i elektrycznego sposréd wszystkich metali oraz jego powszechnej dostepnosci.
Innym kluczowym czynnikiem wzrostu wykorzystania srebra w tym segmencie
jest stosunkowo niewielka ilo$¢ srebra uzywana w kazdym samochodzie. Jest ona
bardzo rézna w zaleznosci od typoéw pojazdéw i rynkéw, jednak - jak sugerujg
badania - w jednym silniku spalinowym (ICE) zuzywane jest od 0,5 do 0,9 uncji
(15-28 graméw) srebra. llosci szacunkowe dla samochodéw hybrydowych
wzrastajg i jeszcze wyzsze sg dla aut elektrycznych. Mimo, ze moze to wydawac
sie niewiele, to warto zauwazy¢, ze w 2021 roku globalna produkcja lekkich
pojazdow (LV) ma wynie$¢ okoto 85 min sztuk. To z kolei sugeruje, ze popyt na
srebro ze strony sektora motoryzacyjnego w tym roku wyniesie okoto 61 min
uncji (1900t). Aby da¢ pewne poréwnanie, nalezy zestawic to z prognozg Metals
Focus dotyczaca zuzycia srebra w przemysle fotowoltaicznym w 2021 roku na
poziomie 98 min uncji (3000t). Nalezy zauwazy¢, ze sg to dane szacunkowe.
Patrzac dalej w przyszto$¢, do 2025 r. suma ta moze zblizy¢ sie do 88 mIn uncji
(2700t). Unikalne witasciwosci srebra sprawiaja, ze trudno je zastapi¢ w szerokim
i nadal rosngcym zakresie zastosowan motoryzacyjnych. Dlatego tez mozliwos¢
wykorzystania srebra w istotnych zastosowaniach, jest pierwszym z czterech
kluczowych elementéw, ktére wspierajg zwiekszenie zapotrzebowania na srebro
ze strony sektora motoryzacyjnego. Drugi kluczowy element dotyczy wzrostu
zastosowan motoryzacyjnych, ktére wymagajg srebra, wynika z faktu, ze wiele
z tych koncowych zastosowarnn mozna znalez¢ na rynku masowym, a nie tylko
w luksusowych modelach. Pomaga to wyjasni¢, dlaczego czesto widzimy wzrost
popytu na srebro ze strony sektora motoryzacyjnego wyprzedzajacy przyrost
produkcji pojazdéw. Trzeci punkt dotyczy zmieniajgcego sie charakteru floty
pojazdow wskutek dgzenia do elektryfikacji pojazdow w obliczu kryzysu
klimatycznego i pilnej potrzeby ograniczenia emisji CO2. Co najmniej 15 krajéw
ogtosito harmonogramy wprowadzenia zakazu sprzedazy nowych samochodéw
spalinowych (ICE). Ponadto, podczas gdy skandal zwigzany z emisjami VW w 2015
r. zapoczatkowat dazenie do elektryfikacji, to kolejny impuls prawdopodobnie
bedzie wynikat ze Swiatowych Srodkéw naprawczych po pandemii COVID
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i powrotu USA do porozumienia paryskiego, ktére ponownie ma odegrac role
w wojnie ze zmianami klimatycznymi. Popyt na hybrydy i pojazdy elektryczne (EV)
jest objawem tego impulsu. W ubiegtym roku sprzedaz pojazdéw hybrydowych
stanowita okoto 8% Swiatowe] produkcji pojazdéw lekkich, w pordéwnaniu
zzaledwie 1% w 2010 roku. Kolejna kwestia dotyczy wzrostu liczby
akumulatorowych pojazdow elektrycznych (BEV). W 2020 r. stanowity one mniej
niz 3% catkowitej produkcji, ale rosngce zaangazowanie krajéw w promowanie
BEV bedzie miato pozytywny wptyw netto na popyt na srebro. Do 2025r. globalna
produkcja BEV moze stanowi¢ okoto 9% globalnej produkcji lekkich pojazdow.
Poza tym istnieje perspektywa rozwoju pojazdéw autonomicznych. Powinno
miec to dodatni wptyw netto dla wykorzystania srebra. Ostatni element dotyczy
dodatkowego wzrostu popytu na srebro, obejmujgcego infrastrukture
pomocnicza, taka jak przydrozne i krajowe stacje tadowania, dodatkowe
wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej oraz tadowanie indukcyjne. Aby to
poréwnad, nalezy doda¢, ze wedtug IDTechEx (firma konsultingowa specjalizujgca
sie w technologiach wschodzacych) do 2029 r. powstanie 10 min publicznych
tadowarek i 50 min prywatnych punktéw tadowania. Patrzac dalej w przysztos¢,
infrastruktura potrzebna do sztucznej inteligencji (Al) i Internetu rzeczy (loT)
réwniez bedg wspiera¢ wzrost popytu na srebro przemystowe.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Biden zakomunikowat plan zasilenia dotknietej pandemig

gospodarki suma 1,9 biliona dolaréw

Pakiet pomocy obejmuje 415 miliardéw dolaré6w na wsparcie walki
z wirusem i wprowadzenie szczepionek COVID-19, okoto 1 biliona dolaréw
na bezposrednia pomoc dla gospodarstw domowych oraz okoto
440 miliardéow dolaréw dla matych firm i spotecznosci, ktére zostaly
szczeg6lnie dotkniete pandemia.

Prezydent elekt Joe Biden przedstawit w czwartek (14 stycznia) propozycje
pakietu stymulacyjnego o wartosci 1,9 biliona dolaréw. Oswiadczyt przy tym, ze
potrzebne sg $miate inwestycje, aby ozywi¢ gospodarke i przyspieszenie
dystrybucji szczepien, aby opanowa¢ pandemie koronawirusa. Biden prowadzit
zesztoroczng kampanie pod znakiem obietnicy powazniejszego potraktowania
pandemii, niz robit to prezydent Donald Trump, a przedstawiony pakiet ma na
celu zrealizowanie tego zobowigzania. Pakiet pomocy obejmuje 415 miliardéw
dolaréw na wsparcie walki z wirusem i wprowadzenie szczepionek COVID-19,
okoto 1 biliona dolaréw na bezposredniag pomoc dla gospodarstw domowych
oraz okoto 440 miliardéw dolaréw dla matych firm i spotecznosci, ktére zostaty
szczegblnie dotkniete pandemia. Czeki z zasitkiem majg wzrosna¢ o dodatkowe
1 400 dolaréw ponad 600 dolaréw, na ktére opiewaja obecnie zgodnie
z aktualnymi decyzjami Kongresu. Dodatkowe ubezpieczenie na wypadek
bezrobocia réwniez wzrostoby do 400 dolaréw tygodniowo z 300 dolaréw
obecnie i zostatoby przedtuzone do wrzesnia. Plan Bidena ma na celu
rozpoczecie urzedowania od istotnej ustawy, ktéra szybko uruchomi program
pomocy gospodarce i poradzenia sobie z wirusem, ktéry wedtug stanu na
czwartek (14 stycznia) zabit ponad 385 000 oséb w Stanach Zjednoczonych.
Trump, ktéry odchodzi ze stanowiska w Srode (20 stycznia), popart ptatnosci
w wysokosci 2000 USD na rzecz Amerykandw, ale wielu Republikanéw
w Kongresie sprzeciwiato sie kosztowi takich ptatnosci. Biden napotka podobne
przeszkody ze swoimi propozycjami, ktére podazajg za 900 miliardami dolaréw
pakietu pomocowego, uchwalonymi przez Kongres w grudniu. Pomoze mu
jednak fakt, ze Demokraci bedg kontrolowa¢ zaréwno Izbe Reprezentantdw, jak
i Senat. Chuck Schumer, ktéry wkrétce stanie na czele waskiej wiekszosci
Demokratéw w Senacie USA, i przewodniczaca Izby Reprezentantéw Nancy
Pelosi powiedzieli, ze pakiet Bidena jest ,wtasciwym podejsciem” i zobowigzali sie
do rozpoczecia prac legislacyjnych. Podczas gdy nowy prezydent bedzie sie starat
o uchwalenie ustawy, jego poprzednika czeka proces impeachmentu. Izba
Reprezentantéw prowadzona przez Demokratéw zagtosowata za oskarzeniem
Trumpa, czynigc go pierwszym prezydentem w historii USA, wobec ktérego
dwukrotnie préobowano przeprowadzi¢ procedure impeachmentu. Urzednicy
odpowiedzialni za przejecie wtadzy przez nowg administracjg stwierdzili, ze plan
Bidena bedzie pakietem ratunkowym, ktéry zostanie uzupetniony o kolejny
pakiet naprawczy w nadchodzacych tygodniach. Plan ma przedtuzy¢ moratorium
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na egzekucje i eksmisje do wrzesnia i obejmowatby fundusze na wynajem
i pomoc w zakresie kosztéw uzytkowania lokali. Prezydent elekt wezwat tez
Kongres do podwyzszenia ptacy minimalnej do 15 dolaréw za godzineg. Pakiet
bedzie obejmowat réwniez pomoc w walce z gtodem. Fundusze przeznaczone na
pomoc zwigzang z koronawirusem zostang przeznaczone na krajowy program
szczepien, testy, wsparcie dla pracownikow w zakresie szczepien oraz jako Srodki
dla wiadz stanowych. Biden oswiadczyt, ze po objeciu urzedu przedstawi plan
zaszczepienia 100 milionéw Amerykanéw w 100 dni. Dodat, ze bedzie to jedna
z najtrudniejszych operacji, jaka kiedykolwiek Amerykanie podjeli jako nardéd.
Plan Bidena - jesli zostanie wprowadzony w zycie - pomoze gospodarce
przetrwac do czasu, gdy dystrybucja szczepionek pozwoli na szersze wznowienie
dziatalnos$ci. Po przemoéwieniu Bidena kontrakty terminowe na amerykanskie
akcje nie odnotowaty istotnych zmian.

Chiny koricza rok 2020 z rekordowg nadwyzkg handlowa
Catoroczna nadwyzka handlowa wyniosta 535 mld USD, co stanowi wzrost
0 27% w poréwnaniu z 2019 r. i najwyzszy poziom od 2015 r. Eksport do USA
wzrést w grudniu o 34,5% w poréwnaniu z rokiem poprzednim, podczas gdy
import towaréw amerykanskich wzrést o 47,7%, najwiecej od stycznia 2013
r.

Chinski boom eksportowy przeciggnat sie réwniez na grudzien, w efekcie
nadwyzka handlowa Chin osiggneta rekordowy poziom i wzmocnita juz teraz
najlepiej prosperujacg gospodarke S$wiata. Gwattowny wzrost wysytek
spowodowany byt nienasyconym globalnym apetytem na technologie konieczng
do pracy z domu i na sprzet medyczny, poniewaz w wielu miejscach na catym
Swiecie liczba przypadkéw Covid-19 wcigz rosnie. Popyt jest tak duzy, ze powstaja
waskie gardta w portach, a producenci narzekajg na brak konteneréw
transportowych i rosngce koszty. Wprowadzenie $cistej kontroli
epidemiologicznej w zesztym roku pozwolito chinskim fabrykom wykorzystac
globalny popyt, podczas gdy rece ich rywali handlowych byty spetane. Oczekuje
sie, ze dynamika eksportu utrzyma sie, nawet pomimo szczepionek
wprowadzanych w celu powstrzymania rozprzestrzeniania sie wirusa
i umozliwienia odbudowy produkcji przemystowej w USA i Europie. Ten
przetomowy rok podkresla réwniez role Chin jako centrum globalnego taricucha
dostaw, nawet w sytuacji, gdy utrzymywaty sie napiecia polityczne z USA i innymi
rywalami handlowymi. Wedtug Michelle Lam, ekonomistki z Societe Generale SA
w Hongkongu, najwazniejszym wnioskiem jaki mozna wyciagna¢ jest ten, ze
chinski eksport pozostat zaskakujgco odporny, pomimo drugiej fali w gtdwnych
gospodarkach swiata. Dane handlowe pokazaty rosngcy popyt na catym swiecie.
Eksport z Chin wzrést w grudniu o 18,1% w ujeciu dolarowym w poréwnaniu
zrokiem poprzednim, podczas gdy import wzrést o 6,5%, przewyzszajac
oczekiwania ekonomistow. Nadwyzka handlowa w wysokosci 78,2 miliardow
dolaréw za grudzien byta wyzsza niz mediana szacunkéw 72 miliardéw dolaréw
w ankiecie Bloomberga przeprowadzonej wsrod ekonomistow. W catym roku
nadwyzka handlowa wyniosta 535 mld USD, co stanowi wzrost o 27%
w poréwnaniu z 2019 r. i najwyzszy poziom od 2015 r. Eksport do USA wzrést
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w grudniu o 34,5% w poréwnaniu z rokiem poprzednim, podczas gdy import
towardéw amerykanskich wzrést o 47,7%, najwiecej od stycznia 2013. Za caty rok
nadwyzka handlowa z USA wyniosta 317 miliardéw dolaréw, o 7% wyzsza niz
w 2019 roku. Wedtug chinskiego urzedu celnego, w przypadku samych maseczek
ochronnych, fabryki wyeksportowaty ekwiwalent prawie 40 sztuk na kazdego
mieszkanca swiata z wytgczeniem Chin. ,Popyt na chifnskie towary moze pozostac
silny w ciggu nastepnych kilku miesiecy ze wzgledu na niedawny wzrost zakazen
Covid w USA i Europie” - powiedziat Ding Shuang, gtéwny ekonomista ds. Chin
i Azji Pétnocnej w Standard Chartered Plc w Hongkongu. Dodat, ze przewaga ta
sie nieuchronnie zmniejszy, gdy wirus bedzie mocniej kontrolowany na duzych
rynkach, w tym w USA i Europie, a produkcja przemystowa wréci do normy.
Li Kuiwen, urzednik Generalnej Administracji Celnej Chin, powiedziat, ze w tym
roku nadwyzka handlowa moze nadal rosng¢, wspierana przez oczekiwane
ozywienie w gospodarce swiatowej i stabilny wzrost krajowy. Jian Chang, gtéwny
ekonomista Chin w Barclays Plc w Hongkongu, powiedziat, ze dane potwierdzaja
naptywajgce z Korei Potudniowej i Wiethamu informacje na temat rosnacego
popytu. Silnie rosnie wolumen towardéw zaréwno zwigzanych z pandemia, jak i
Z nig niezwigzanymi. Dane te prawdopodobnie nie spowodujg zmiany postawy
banku centralnego zmierzajagcej do stopniowego wycofywania zastrzyku
monetarnego. Bez ostrego zwrotu w polityce banku jest mato prawdopodobne,
aby w tym roku doszto do obnizki lub podwyzki stép procentowych. Dane
pokazaty réwniez zmiany na liscie partneréw handlowych Chin w zesztym roku,
z blokiem krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej ztozonym z 10 czlonkéw na
pierwszym miejscu, a nastepnie Unig Europejska i Stanami Zjednoczonymi.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Chiny

PMI w przemys$le wg Caixin

Rezerwy walutowe (mld USD)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)

Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)#
Eksport (rdr)f

Polska

PMI w przemysle

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Gtéwna stopa procentowa NBP

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)#
Eksport (min EUR)*

Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)¥
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
USA

PMI w przemysle - dane finalne

Indeks ISM Manufacturing

PMI ogélny (composite) - dane finalne

PMI w ustugach - dane finalne

Zamdwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)
Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")
Stopa bezrobocia (gtéwna)

Srednie zarobki godzinowe (rdr)

Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Produkcja przemystowa (mdm)#

Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)#

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne

Wykorzystanie mocy produkcyjnycht
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Gru
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0.2% -0,5%
-0,4% -1,5%
1260 V¥ 1430
78,2 75,5
181% WV 20,6%
51,7 50,8
23% V¥ 3,0%
010% = 0,10%
1756 1755
22965 W 22988
1725 V¥ 2356
2,4% 2,3%
57,1 56,5
60,7 57,5
553 V¥ 55,7
548 W 55,3
1,0% 0,9%
-140 V¥ 336
1M,7% W 12,0%
67% - 6.7%
5,1% 4,4%
0,4% 0,2%
1,4% 1,2%
1,6% 0,5%
-14% WV -1,3%
792 WV 80,7
74,5% 73,4%

Poprzednio Konsensus 2

&

547 -
3200
0,0%
-0,7%
1250
72,0
15,0%
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26% -
010% O
1563
22400
1846 w

56,3
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0,9%
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Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2

Strefa euro
SO0 04-sty PMI w przemyséle - dane finalne Gru 552 V¥V 55,5 555 w
<> 05-sty Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 11,0% 10,5% 10,6%
DO 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 491 V 49,8 498 w
DO 06-sty PMI w ustugach - dane finalne Gru 464 WV 47,3 473 w
OO 06-sty Inflacja producencka (rdr) Lis -1,9% -2,0% -2,0%
SO0 07-sty Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Gru 0,2% - 0,2% 02% O
DADATATA] 07-sty Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Gru -03% = -0,3% -03% O
o0 07-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)¥ Lis -29% WV 4,2% 09% w»
[} 07-sty Indeks pewnosci ekonomicznejt Gru 90,4 87,7 89,8
<> 07-sty Indeks pewnosci przemystowej Gru -72 -10,1 -8,6
<& 07-sty Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Gru -139 = -139 -
DA 08-sty Stopa bezrobocia Lis 83% WV 8,4% 85% w
DSOS 13-sty Produkcja przemystowa (sa, mdm)#$ Lis 2,5% 2,3% 0,2%
DSOOD 13-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Lis -0,6% -3,5% -3.2%
<& 15-sty Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Lis 258 V¥ 29,6 -
Niemcy ||
SO 04-sty PMI w przemyséle - dane finalne Gru 583 V¥ 58,6 586 w
SO0 05-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)¥ Lis 56% WV 8,9% 4,0%
DA 05-sty Stopa bezrobocia Gru 6,1% = 6,1% 62% w
SOOD 06-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru -0,7% = -0,7% -0,6% w
SSOD 06-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru -03% = -0,3% -02% w
SO 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 520 V¥ 52,5 525 w
SO 07-sty Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)$ Lis 6,3% 2,3% 2,1%
DlAT T 08-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis -2,6% -2,7% 23% w
Francja . .
SO 04-sty PMI w przemyéle - dane finalne Gru 51,1 - 51,1 51,1 O
SO 06-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 0,0% WV 0,2% 02% w
SO0 06-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 0,0% WV 0,2% 02% w»
SO0 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 495 VWV 49,6 496 w
SO0 08-sty Produkcja przemystowa (rdr)# Lis -4,6% WV -3,9% -5,0%
DO 15-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru 0,0% = 0,0% 0,0% ©O
DOOO 15-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 0,0% = 0,0% 00% O
Wiochy . .
SO0 04-sty PMI w przemyséle Gru 52,8 51,5 535 w
SO0 06-sty PMI ogdlny (composite) Gru 43,0 42,7 475 w
DAlATATA] 07-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru -03% = -0,3% -03% O
OO 08-sty Stopa bezrobocia - dane wstepne# Lis 89% WV 9,5% 10,0% =
DOOO 13-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Lis -42% WV -1,9% -2,6% -
Wielka Brytania :‘; g
SO0 04-sty PMI w przemySéle (sa) - dane finalne Gru 57,5 57,3 57,3
SO 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 504 V¥V 50,7 507 w
SSOO 15-sty Produkcja przemystowa (rdr)$ Lis -4,7% -5,8% -42% -
Japonia L J
SO 04-sty PMI w przemyséle - dane finalne Gru 50,0 49,7 -
SO 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 48,5 48,0 -
Chile - -
SOOO 04-sty Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Lis 0,3% -1,2% 0,2%
SO0 07-sty Eksport miedzi (mIn USD) Gru 3747 3572 -
DA 07-sty Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lis 4,6% 4,0% -

TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

(na dzien: 15-sty-21) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 7 979,50 3,1% 3,1% 3,1% 26,6% 8 002,15 7 914,00 8 146,00
Molibden 10,19 1,6% 1,6% 1,6% 6,1% 10,19 10,10 10,25
Nikiel 17 970,00 8,6% 8,6% 8,6% 25,8% 17690,10 17164,00 17 970,00
Aluminium 2 000,50 1,1% 1,1% 1,1% 11,5% 201950 2000,50 206250
Cyna 21 495,00 4,6% 4,6% 4,6% 21,4% 21283,50 20965,00 21 495,00
Cynk 2 698,50 VvV 09% VvV -09% VvV -09% 10,7% 2775,70 2 698,50 2 838,00
Otow 1981,00 0,5% 0,5% 05% V -23% 2 013,85 1963,50 2 068,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 25,25 V 47% V -47% V -47% 40,2% 26,25 25,02 27,53
Ztoto 2 1839,00 vV -28% V -28% V -28% 18,3% 1 882,66 1839,00 1943,20
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 085,00 0,9% 0,9% 0,9% 6,7% 108420 101600 1118,00
Pallad 2 2 423,00 2,2% 2,2% 2,2% 4,3% 2406,50 2359,00 2454,00
Waluty*
EURUSD 1,2123 VvV -12% VvV -12% VvV -1,2% 8,5% 1,2217 1,2123 1,2338
EURPLN 4,5480 vV -14% V -14% VvV -1,4% 7,4% 4,5312 4,4973 4,5485
USDPLN 3,7466 vV 03% VvV -03% VvV -03% V -13% 3,7110 3,6656 3,7466
USDCAD 1,2727 VvV 00% VvV 00% V¥V 00% V -24% 1,2718 1,2654 1,2788
USDCNY 6,4809 vV -07% VvV -007% VvV -07% V -58% 6,4702 6,4562 6,4814
USDCLP 735,35 3,4% 3,4% 34% V -47% 715,48 696,18 739,72
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,223 v -002 v -002 v -002 v -160 0,231 0,223 0,241
3m EURIBOR -0,552 v 0001 v -001 wv -001 ¥ -016 -0,550 -0,556 -0,545
3m WIBOR 0,210 - 0,00 - 0,00 = 0,00 v -1,50 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,523 0,09 0,09 009 v -1,11 0,520 0,416 0,578
5-letni swap st. proc. EUR -0,458 0,00 0,00 000 v -030 -0,455 -0,485 -0,418
5-letni swap st. proc. PLN 0,653 0,04 0,04 004 v -1,32 0,617 0,583 0,668
Paliwa
Ropa WTI Cushing 52,36 7,9% 7,9% 7,9% Vv -10,5% 51,56 47,62 53,57
Ropa Brent 54,50 6,4% 6,5% 6,5% Vv -159% 54,34 50,02 56,28
Diesel NY (ULSD) 159,04 7,6% 7,6% 76% Vv -13,9% 155,89 146,07 161,57
Pozostate
VIX 24,34 1,59 1,59 1,59 12,02 23,85 21,56 26,97
BBG Commodity Index 80,46 3,1% 3,1% 3,1% 1,1% 80,16 78,64 81,22
S&P500 3768,25 0,3% 0,3% 0,3% 13,6% 3777,86 370065 3824,68
DAX 13787,73 0,5% 0,5% 0,5% 2,7% 13886,56 13651,22 14 049,53
Shanghai Composite 3 566,38 2,7% 2,7% 2,7% 16,0% 3 559,96 3 502,96 3 608,34
WIG 20 1 985,68 0,1% 0,1% 01% Vv -87% 2 035,13 1 985,68 2 074,11
KGHM 198,05 8,2% 8,2% 8,2% 99,0% 204,21 194,75 215,90

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).
Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 095)

Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 30 - 130
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (I. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 4 - 17 stycznia 2021

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = Sharps Pixley.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = Ibma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemoéw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych wiarygodnos$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczesdniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska Miedz SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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